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一一サブプライムローン問題が米国と日本に及ぼした影響一一
1 米国発の世界経済危機
(1)サブプライムローンと金融の証券化
米国を出発点とするショッキングな経済危機が
2008年の秋に起き，世界中の人々に経済的な打撃を
もたらした。その元凶は「サブプライムローン」と呼
ばれる信用力の低い個人向け住宅融資が全米レベルで
積極的に展開されたことにあったといわれる O このこ
とは多くの人々が認めている事実である O
所得のない人 (No Income)にも，仕事のない人
(No ]ob) にも，また資産のない人 (NoAsset)にも
融資したことから，別名，頭文字を繋げて NIN]A
(ニンジャ)ローンとも呼ばれていた。この呼び名か
らもサブプライムローンがいかに特殊なローンであっ
たかが推測できる O
しかも，当時の住宅融資はひとつのタイプだけにと
どまらず，いくつもの特殊なローンも組み合わさって
販売されていた。例えば， rインタレスト・オン
リー・ローンJは最初の5年から 10年までは利息だ
けを支払えばよい融資であり さらに「変動金利型
ローン・オプション付きJ(オプション ARM) に至っ
ては最初に利息を支払わなくても済むため，元本は減
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るどころか増えていった。また，こうした融資は銀行
だけが扱ったのではなく，ゼネラル・モーターズ
(GM)の金融子会社GMACのようなノンバンクも積
極的に参入していった。
特殊なローンが次々と開発され，瞬く聞に拡大して
いったが，それを支える仕組みが「金融の証券化」で
あった。サブプライムローンといった特殊な融資を行
えば，金融機関はもろに信用リスクを請け負うことに
なる。融資が焦げ付けば，そのまま損失を被ってしま
うO だが，金融の証券化を利用すればリスクを広く薄
く分配できるため 積極的に融資の拡大に向かってい
くことができた。
情報技術(IT)や金融工学の進歩から誕生した金融
の証券化は金融機関のリスク管理技術の進歩とともに
高度に発達し，証券がさらに証券を生み出す重層化も
進めていった。その結果，サブプライムローンをまと
めて証券化した RMBS(不動産ローン担保証券)の
ほか，サブプライムの証券化商品をまとめて証券化し
たCDO(合成債務担保証券)といった複雑な金融商
品も次々と生み出されていったO しかも，全米だけで
なく全世界の投資家に販売されていった。
これにより金融機関は多くの投資家に信用リスクを
分散化させ，リスクをほとんど負わずに済むため，本
来の機能から逸脱し，十分な審査をせずに融資を行う
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ことカすできた O
また，格付会社による高い評価もサブプライムロー
ンを拡大させる要因のひとつであった。証券化商品は
高度な金融工学と情報技術の進歩を背景に開発されて
いるので，金融のプロと呼ばれている者でも中身が見
えにくいため，なかなか理解しにくい。だが，格付会
社がそれぞれの金融商品を最上級のトリプル A，ある
いはダブル A として評価していたので，投資家たち
は安心して購入していったのである O だが，後に甘い
評価を下していたと批判されることにもなった。
(2) バブルの発生と崩壊
金融機関が信用リスクについて考えなくなれば，当
然のことながら利益を求めて積極的融資に転じていく
であろう O そこから生じるのは，いうまでもなく，住
宅バブルの発生である O 住宅融資が高まれば，土地を
求めることから地価の上昇傾向が強まる O それが連続
的に起きれば，次第に人々の間で地価がいつまでも上
昇し続けると予想し始める O
米国では実際に住宅バブルが発生し，購入した住宅
の価値が上昇し続けた。しかも人々は住宅を担保にし
たホーム・エクイテイ・ローンを利用し，住宅以外の
投資や消費を拡大させていった。これにより米国経済
は好景気を享受したのである O
このように見ていくと，サブプライムローンという
特殊な住宅融資を金融機関が低所得者を対象に推し進
め，そこから生じる信用リスクを金融の証券化から幅
広い投資家に向けて分散化できたため，景気の拡大を
もたらしたことが確認できる O
その一方で， 190 年ごろから地価の上昇が顕在化
し，そのこともサブプライムローンを積極的に活用す
る人達を増やしていった。いわゆる「土地神話」の発
生であり，地価は値下がりせず，上昇し続けるという
根拠のない思い込みである O
土地神話は住宅を購入する個人だけでなく，融資を
実行する金融機関や証券化商品を購入する多くの投資
家にも浸透したため，地価は加速度的に上昇していっ
た。それは住宅の購入をさらに促進させ，金融機関や
投資家を刺激させるという経済活動にとって正のスパ
イラルを生み出していった。
当時，住宅建設はマクロ経済にとって刺激要因で
あったことはいうまでもないが，そのなかでデイドロ
効果も発生し，住宅の購入とともに関連するさまざま
な商品も売れていった。
デイドロ効果とは 18 世紀のフランスの思想家 Denis
Diderot が知人から贈られた高級なガウンを身につ
け，それに合わせるように家の備品を次々に買い替え
ていったことから，そう呼ばれている O まさに，当時
の米国は住宅購入をきっかけに消費意欲が高まり，電
化製品をはじめとしてさまざまな商品を連鎖的に購入
していった。
消費活動が高まったのは住宅購入に関連した消費意
欲が影響していたのは事実であるが，それを経済面か
ら支えた要因は資産効果である O いくら購買意欲が
あっても実際に購入する資金の裏付けがなければ絵に
描いた餅に過ぎないからである O
当時の米国は地価が上昇することで，個人が手に入
れた住宅価値も上昇し，そのことが資産効果として消
費を促していったのである O もちろん，消費の拡大は
住宅の購入と同様に総需要を拡大させるので，景気は
さらに上昇していくことになる O
また，金融機関にとって地価の上昇は融資先の担保
価値の上昇を意味するので，それだけで信用リスクの
減少につながる O たとえ借り手が十分なキャッシュを
得られないことから返済が難しくなっても，担保物件
を売却すれば十分に融資額を回収できるからである O
そうした背景があったからこそ，サブプライムロー
ンという従来の金融機関ではなかなか考えられない難
しい融資が実行され，さらにインタレスト・オン
リー・ローンやオプション ARM といったさらに特殊
な融資も生み出されていったのである O
だが，こうした経済の好循環はいつまでも続かな
かった。それを支える大前提の土地神話が崩れ始めた
からである。誰の目から見てもバブルの崩壊が明らか
になったのが， 207 年である O 地価の下落をきっか
けに大量の住宅融資の焦げ付きが始まり，いままで住
宅バブルを背景に右肩上がりの上昇を続けてきた株価
は反落してしまった。
しかも，サブプライムローン関連の証券化商品も大
幅に下落したため，大量に購入していた米欧のヘッジ
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ファンドや大手金融機関は瞬く聞に巨額損失を抱えこ
んでしまった。世界金融危機の始まりである O 米国で
生み出されたサブプライムローンがバブル崩壊により
一気に世界へ負の連鎖を引き起こすことになったので
ある。
(3) 米欧の金融危機
金融危機が表面化したのは，米・大手証券会社ベ
アー・スターンズ傘下のファンドが運用に失敗した
207 年 6 月ごろであろう O その影響は金融機関を中
心に浸透し，本格的な金融危機が訪れたのは 208 年
であった。米国の主要な金融機関が次々に大打撃を受
けたからである。
そのなかで 208 年 3 月に JP モルガン・チエースは
経営危機に陥っていたベアー・スターンズを救済買収
した。大手証券会社の危機はバブル崩壊を決定づける
事件でもあり，人々の経済への不安は膨らんでいっ
た。さらに同年 9 月には米・住宅公社である連邦住宅
貸付抵当公社(フレディマック)と連邦住宅抵当公社
(ファニーメイ)が経営危機に陥り 政府管理下に置
かれることになった。
これだけでも金融危機の深刻さが伺えるが，本格的
な危機の訪れを誰もが認識したのは同年 9 月に起きた
米・大手証券会社リーマン・ブラザーズの破綻であろ
うO ベアー・スターズの場合は買収により救済された
が，それからたった数か月しか経っていなかったにも
かかわらず，リーマン・ブラザーズはすでに救済され
る余地も残っていなかったのである O
158 年の長い歴史を持つリーマン・ブラザーズの破
綻はウオール街に大きな衝撃を与えたが，金融機関の
経営危機はそれだけにとどまらず¥米・大手証券のメ
リルリンチが大手銀行のバンク・オブ・アメリカに
よって救済合併され，大手保険会社の AIG は資金繰
りの悪化から経営危機が一気に表面化した O
こうした金融危機に直面した米国政府は同年 10 月
に最大 70 億ドル(約 74 兆円)の枠組みを設定した
金融安定化法を通し，大手銀行を中心に公的資金を一
斉に注入した。財務内容の悪化から信用収縮が起きて
いたので，それを緩和させるために必要な措置であっ
た。具体的には米国を代表する主要な 9 つの金融機関
に向けて優先株の購入を通して 1250 億ドルの資金が
先行注入されていった。
ここでいう主要な 9つの金融機関とはJP モルガン・
チエース，シティグループ，バンク・オブ・アメリ
カ，ゴールドマン・サックス，モルガン・スタン
レー，ウェルズ・ファーゴ，バンク・オブ・ニュー
ヨーク・メロン，ステートストリート，メリルリンチ
である O
それでも危機は収まらず， 209 年 2 月には大手銀
行のシティグループが事実上の政府管理下に置かれ，
AIG に至っては 4 回も金融支援が行われたうえ，政府
の管理下に置かれることになった。
米・最大手保険会社の AIG がこれほどまでに経営
が悪化したのは証券化商品の損失よりも，むしろクレ
ジット・デフォルト・スワップ (CDS) であろう O
CDS とは企業の倒産リスクを扱った金融派生商品で
あり，保証料の見返りに企業が倒産した時に元本を支
払う仕組みである O 企業が順調な活動を展開していれ
ば保証料だけが入ることになる O
ところが，金融不安から経済環境が激変したため
AIG は多くの保証契約を履行せざるを得なくなり，経
済危機が一気に表面化したのである O ヒトやモノを対
象にした伝統的な保障業務とまったく違った金融ビジ
ネスを展開していた AIG は，損失の拡大から独自で
再生するのが難しくなったのである O
こうした金融機関の経営危機は大津波となって欧州
にも波及し， 207 年 8 月には仏 BNP パリバ傘下の 3
ファンドが運用の急激な悪化から解約を凍結し，パリ
パショックとして欧州の金融危機が全世界に伝えられ
たO
さらに英国では同年 9 月に中堅銀行のノーザンロッ
クに取り付け騒動が発生し，同年 10 月から 1 月には
スイスの UBS ，クレディスイス，仏 BNP パリバ，英
HSBC ，英バークレイズなどが巨額の損失を発表して
いる。
208 年 2 月には英ノーザンロックが固有化され，
同年 9 月にはオランダ・ベルギーの大手金融会社フォ
ルテイスが資本の増強を発表し，仏・ベルギーの大手
金融会社デクシアに公的資金が注入されている O また
同年 10 月にはドイツは銀行預金の全額保護を発表し
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ている O 保護の流れはオーストリアやデンマークにま
で拡大していった。さらに 209 年 3 月には英ロイズ
に対して実質固有化が行われている O
欧州においても米国と同様に金融機関の経営が一気
に悪化し，金融危機が連鎖的に発生した。これは金融
機関が米国のサブプライムローンから派生した証券化
商品を中心に大量に保有していたからである O そのた
め，金融危機の大津波はほとんど時間を掛けず米国か
ら欧州へ伝播していったのである O
(4) バブル崩壊の影響
好景気を持続していた米国経済もバブルが崩壊する
ことで，いままでとまったく違った局面に立たされて
しまった O バブル崩壊から返済不能に陥った借り手が
溢れ，金融機関は大量の不良債権を抱えたのである O
しかも，不良債権だけでなく，証券化商品も大幅に下
落したため，財務力が急激に低下し，融資に対して慎
重にならざるを得なくなった。
その結果，貸し渋りや貸し剥がしが横行し，信用収
縮という恐怖がマクロ経済全体を一気に襲った。それ
は単に住宅融資だけでなく民間の設備投資も抑えたた
め，景気は好況から不況の局面に向かつて崩れ落ちて
いったのである。
それと同時に，いままで好景気を支えてきた消費の
拡大も資産価値の減少から逆資産効果が作用し，消費
を減退させる方向に動いていった。このことも景気を
悪化させる要因として働いた。バブル期には住宅建設
に伴って関連商品が飛ぶように売れていたが，バブル
崩壊とともに流れは逆転し，消費は急激に落ち込んで
しまったのである O
こうしてバブル崩壊は米国経済に深刻なダメージを
もたらした O しかも，それは米国だけにとどまらず，
欧州をはじめとする全世界の国々にも負の連鎖をもた
らし， fl0 年に 1度の経済危機j と叫ばれるように
なった O
図表 1 は米国のニューヨークダウ平均株価の推移
を描いたものである O この図を見るとわかるように，
207 年 8 月頃からサブプライムローン問題の影響か
ら株価が下落傾向を辿っている O そして， 208 年 9
月にリーマン・ショックが起きると，株価の落ち込み
がさらに激しさを増している O こうした動きからも米
国のバブル崩壊の大きさが確認できると思われる O
図表 1 ニューヨークダウ平均株価(月足)の推移
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図表2 日経平均株価(月足)の推移
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それに対して，図表 2 はわが国の日経平均株価を
見たものであり，ほぼニューヨークダウ平均株価と同
じ動きを展開し， 207 年秋頃から下落傾向を辿りな
がら， 208 年 9 月のリーマン・ショック以降，大き
く下落している O わが国の経済もほかの国々と同様に
米国発の経済危機の影響をもろに受けていることが確
認できる O
当初，日本の金融機関は米欧の金融機関と違ってサ
ブプライムローン関連の証券化商品をそれほど購入し
ていなかったので，相対的に財務力は安定していると
思われた。ところが，株価下落による有価証券の損失
拡大から健全性が損なわれてしまった。日本独特の株
式の相互持合いが影響したためである O 財務内容が脆
弱な金融機関のなかには貸し渋りを行うところも現
れ，とりわけ中小企業向け融資がそのターゲットとさ
れた。
また，機関投資家である生保会社も大打撃を受け，
中堅生保の大和生命が 209 年 10 月に破綻した o 201 
年 3 月に東京生命が破綻して以来，戦後， 8番目の生
保破綻である O 大和生命の場合，有価証券の損失が急
激に膨れたため，経営が維持できなくなったのであ
る。
だが，米国のバブル崩壊がわが国の経済に与えた影
響はそのような金融機関の財務力よりも輸出企業のほ
うが大きかったかもしれない。なぜなら，自動車や電
機といったわが国を代表する輸出産業は米国のバブル
に依存して業績を伸ばしていたからである O
すなわち，米国はバブルの発生から消費が拡大し，
その対象に日本の輸出品が選ばれていたのである O ま
さにバブルから派生した米国の資産効果が日本経済を
支える構図が出来上がっていた。そのことは逆に捉え
れば，米国経済が転換すれば日本経済もその影響をも
ろに受けることを意味していた O
そのため，米国がバブル崩壊すると，日本の輸出産
業は大打撃を受け，そのことは非正規雇用者を中心に
した大量の解雇につながり，多くの失業者を生み出し
ていった O また失業に至らなくても全体的に給与所得
が下がり，消費水準をさらに下げるという悪循環を引
き起こしていった。
わが国の大手金融機関は米欧の金融機関に比べてサ
ブプライムローンの影響が小さいと言われながらも，
日経平均株価の下落率は世界のなかで一番大きかっ
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た。具体的に数字を見ると， 208 年 8月には日経平
均株価が 18 ，00 円台であったのに対して， 209 年 3
月には 7，00 円台にまで急激に落ち込んで、いる O
不思議なように見えるかもしれないが，わが国の場
合，金融機関の財務内容よりもむしろ外需に依存した
特殊な経済構造が株式市場で悪材料として捉えられた
からである O そのため，下落率がかなり大きくなった
のである O
2 マクロ経済モデルから見た世界経済危機
て理論的に整理していきたい。これにより金融危機が
実体経済に及ぼすメカニズムが明らかにされると思わ
れる。
最初にマクロ経済の基本モデルから説明し，それに
基づきながら米国と日本の経済モデルを構築する O こ
れによりサブプライムローン問題が両国にどのような
影響をもたらしたかを示すことができる O
(1) マクロ経済の基本モデル
まず，図表 3 で描かれた「マクロ経済の基本モデ
ルJ から見ていくことにしよう O このモデルは(株)
いままで，米国のサブプライムローン問題に端を発 パーシティウエーブ (197) が Sc 則合の著書(の cle ，
した世界経済危機についてその姿を追ってきたが，今 Growth ，αnd lnflatio: A Survey 01 Contempora η，Macro 四
度はいままで説明してきたことを PowerSim 社のシス めmα mics ，197) から，国民所得というフローの概念
テムダイナミックス・モデルのソフト Studio を用い と在庫というストックの概念を組み合わせながら，景
図表3 マクロ経済の基本モデル
調整率
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気変動のモデルを作成したものである O
もともと景気変動を表現するには複雑で難解な微分
方程式を利用する必要があった。そのため，数式の訓
練を受けてからでないと，景気変動の分析が難しかっ
た。だが， Studio と呼ばれるシステムダイナミックス
のソフトを使えば，パイプのような矢印の記号で表記
された「フロー」と，四角形で表記された「ストッ
クJ をつなぎ合わせるだけで，誰でも簡単に表現でき
る。フローには流入と流出があり それがストックに
結びっくことで，あらゆる変数の動きを描くことがで
きる O
まず，この基本モデルでは「総供給」が在庫に流入
し， r総需要」が在庫から流出することで，その残高
である「在庫」がストックとして描かれている。総供
給はそのまま「国民所得j を形成し， r消費」はこの
所得に「限界消費性向j を掛けることで決定される。
ただし，限界消費性向は短期的に変動する性格のもの
ではないので，固定変数として扱われている。
こうして決定づけられた消費は総需要を形成する O
もちろん，消費は総需要を構成する主要な要因である
が，それだけで総需要が成り立っているわけではな
い。民間投資や政府支出，あるいは輸出といった諸要
因も加えなければならない。しかし，ここでは極めて
単純な基本モデルを紹介するだけにとどめているの
で，これらの要因は無視している。次に展開する米国
と日本のマクロ経済モデルのなかで加えていくことに
したい。
ところで，総供給は企業が適正な在庫を求めていく
過程から生み出されるものである O 企業は総需要を予
想し，それに見合った在庫を求めるなかで総供給を決
定づけていく O このモデルではその調整過程が図の下
のほうで描かれている。
具体的に見ていくと，総需要に対して「調整率」か
ら「総需要の予想の変化」が決定づけられ，それがス
トック変数である「総需要の予想」に流入する。「適
正在庫」はこの総需要の予測と「在庫率j から定ま
り，在庫と適正在庫から「在庫差」が発生する O これ
に「補正率」を掛けることで「在庫補正」が決定づけ
られ，その数値が総供給に流入し，再び、，国民所得と
在庫を決定づけていく O
こうした循環を無限に繰り返すことで，それぞれの
変数が決定づけられていく O 一般にマクロ経済モデル
の特徴は総需要の変動がきっかけとなって，国民所得
を決定づける構造にある O この基本モデルでは総需要
を形成しているのは消費だけであり， しかも，受動的
に決定づけられているため，総需要を外生的に決定づ
けるものはないことになる。
だが，実際に総需要を構成するのは消費のほかに，
民間投資や政府支出，そして輸出などがあげられる O
これらの要因が外部から与えられることで，総需要は
増えたり，あるいは減ったりし，国民所得が最終的に
決定付けられる O
米国でサブプライムローンをきっかけに景気が急激
に拡大したのも，またその反動から米国だけでなく世
界の国々にも深刻な悪影響をもたらしたのも，こうし
た総需要を構成する諸要因の変化に求めることができ
る。
そこで，早速，米国と日本を対象にしながら世界経
済危機に至った過程を総需要に注目しながら見ていき
たい。そのためにはマクロ経済の基本モデルを拡張
し，総需要に影響を与える諸要因を加えていかなけれ
ばならない。
(2) 米国のマクロ経済モデル
米国経済はサブプライムローンの利用が広がること
で，バブルが発生し，そして崩壊に向かっていった。
その過程を描いていくことにしよう O 図表 4 は総需
要に影響を与える要因として消費のほかに住宅投資を
加え，バブルの発生と崩壊のメカニズ、ムを示したもの
である O
米国では「住宅投資J が盛んに行われ， r銀行融資J
がそれを強引に後押しした結果，バブルが生み出され
てしまった O そして，ある一定の時聞が経過した後，
銀行は住宅投資に対して慎重な姿勢を取り，人々の希
望する住宅投資が抑えられたため，バブルは崩壊して
いった。そうしたメカニズムをモデルから追っていく
ことにしよう。
最初に「住宅投資」が「銀行融資J のもとで積極的
に推し進められることから，地価が上昇する。それと
同時に住宅投資に関連して派生した証券化商品の価値
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図表4 バブルの発生と崩壊
バブル発生
資産価値の増加
も上昇する O バブルの発生である O
そのことは「資産価値の増加J となってストック変
数である「資産価値J を膨らませていく O ここでは不
動産といった実物資産だけでなく，金融工学から生み
出された証券化商品も含めて資産価値が増殖していく
プロセスを表現していることになる O
米国ではそれだけで終わらず，資産価値の増大が消
費の拡大につながっていった。ここでは「資産効果J
を通して消費に影響を及ぼすルートが明示されてい
るO もちろん，消費の拡大は総需要に繋がり，また住
宅融資に支えられた住宅投資も総需要に繋がってい
く。したがって，資産効果ならびに住宅投資という 2
つの要因が新たに総需要を拡大させていくことにな
資産効果
資産価値の減少
る。
ところが，ある一定の時聞が経過するとバブルは弾
け，いままでの好循環のプロセスとは全く正反対の方
向へ進んでいく O バブル崩壊の始まりである。このモ
デルでは「バブル崩壊」として銀行融資を抑え，実質
的に住宅投資を抑えることになる O
この場合，資産価値は「資産価値の減少」を通して
流出するため，数値が減り続けることになる O 資産価
値の減少はいままでと異なり，逆資産効果が作用する
ので，消費は落ち込み，総需要を減少させる O また，
バブル崩壊は銀行融資も抑えるため住宅投資の落ち込
みから総需要を縮小させる O
こうして住宅投資をきっかけにバブルが発生し，そ
世界経済危機の本質 9 
図表 5
国民所得
れはやがて弾けていく O 図表 5 は図表 3 と図表 4 を
合わせたものであり，これによりバブルの発生と崩壊
によって総需要が変化し，そして総供給に対して影響
を及ぼすメカニズムが把握できると思われる O
そこで，米国のマクロ経済モデルの全体像がわかっ
たところで，今度はシミュレーションを通してバブル
の発生と崩壊の姿を描いていくことにしよう O なお，
ここで設定したそれぞれの変数は「付録 1 米国のマ
クロ経済モデル」にまとめられている O そこに具体的
な数値や変数の性質が紹介されている O
まず，国民所得と資産効果の動きから見ていこう。
図表 6 はそれらの数値を 0期から 50 期にわたって
整理したものである O 国民所得は 10 から出発し，バ
ブルの影響から急激に上昇している O しかし， 10 期
になると，バブルが崩壊するため，この期間を境にし
て国民所得は急減し，最終的には初期水準の 10 を下
回り， 75 に収束している O
こうした国民所得の変動は資産効果の影響が大き
い。なぜなら，国民所得と資産効果を比較すればわか
資産価値の減少
るように，ほぼ同じ動きを展開しているからである。
バブルの発生とともに資産価値が増大し，その影響を
受けて国民所得も増大している O そして，バブルが崩
壊すると，いままで景気に対して刺激的であった資産
効果は逆に作用し，国民所得そのものを引き下げる方
向へ導いている O
米国のバブルは住宅投資を後押しするように銀行が
積極的に融資したことがきっかけで発生したが，それ
と同時に資産効果もバブルを押し上げる有力な要因と
して作用していた。もちろん，バブルが崩壊すれば，
全く対照的に逆資産効果が作用し，マクロ経済を収縮
させていった。
したがって，ここで展開したシミュレーションか
ら，資産効果が米国のバブルの発生と崩壊，そして景
気変動のうねりに深く関わっていることが確認できた
と思われる O
(3) 日本のマクロ経済モデル
次に米国発の世界経済危機がわが国に与えた影響を
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図表6 米国経済をイメージしたシミュレーション一一国民所得と資産効果の変動一一
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モデル化してみよう O 図表7はそのために描かれた
ものであり，次に示すような総需要に及ぼす3種類の
効果を通してわが国の経済に危機が伝播されていく O
ひとつは銀行融資に対する効果である。経済危機が
発生したことで，不良債権だけでなく，銀行が保有す
る有価証券の価値も急速に減少し 財務力が弱まった
ことから，銀行は民間投資の要求に応えられなくなっ
た。ここではそのような状況から生じた貸し渋りある
いは貸し剥がし現象を表している O
二つ目はわが国の輸出産業に与える効果である。米
国でバブルが崩壊し，逆資産効果が作用したが，それ
は米国だけにとどまらず，わが国の輸出産業に対して
も大打撃をもたらし いままで米国の人々が購入して
いたわが国の自動車や電機などが売れなくなってし
まった。このモデルでは外需が世界経済危機の影響を
もろに受け，輸出が減少する効果を表現している O
三つ目は消費に与える効果である O 経済危機が発生
し，国民所得の水準が下がれば消費は減退する O 経済
危機が長期にわたって続くならば限界消費性向も低下
するかもしれないが ここでは一定と想定しているの
250 
〉
lo 
300 350 400 450 500 
(期間)
で，所得水準に比例して消費は低下していくことにな
るO
なお，先ほどの米国のマクロ経済モデルでは資産効
果が消費に大きな影響力を持っていたが，ここでは無
視している O 実際，わが国では人々の間で資産効果が
作用するほどの現象が見られていないからである。
このようにして米国のバブル崩壊は3種類のルート
を通してわが国に影響をもたらしていく O 図表8は
マクロ経済の基本モデルに，総需要に影響を及ぼす3
種類のルートを加えたものである O これにより日本の
マクロ経済モデルが表現されたことになる O
注目しなければならない点は米国のバブル崩壊が日
本の実体経済に浸透するのに時間のズレが生じている
ことであるO ここでは 100期目に銀行融資への効果が
発生し， 200期目に輸出が減少し，そして 300期目に
消費に影響をもたらすと想定している O
すなわち，世界経済危機がはじめに金融機関へ大打
撃を与え，その後，時間を掛けて実体経済にも悪影響
をもたらしていく姿をこのモデルに組み込んでいるの
である O
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図表 7 総需要に友ぼす 3種類の効果
。←く〉
世界経済危機の影響 (3)。
0: 
「付録 2 日本のマクロ経済モデル」では，そうし
たモデルの具体的な姿を決定づける方程式の特徴がま
とめられている。それに従ってシミュレーションした
結果が図表 9 であり，世界経済危機がわが国の国民
所得に対していかなる影響をもたらしているかを示し
ている O
これを見ると， 10 期から所得水準が低下してい
るO これは銀行融資の影響であり，財務力が弱まった
金融機関が貸し渋りあるいは貸し剥がしを行うために
経済が低迷する状態を表している。
それだけで終わらず¥200 期から輸出の落ち込みが
発生し，そのことが実体経済を直撃し，所得水準をさ
らに下げている O そして， 30 期から人々の消費を抑
える効果が作用し，いままで以上に所得水準を大幅に
引き下げている O
このように米国発の経済危機が深刻な悪影響をもた
て、
世界経済危機の影響( 1 ) 
β 
世界経済危機の影響 (2 ) 
白
らしたのは，第 1段階の金融危機にとどまらず，第 2
段階そして第 3段階の効果が作用し，輸出や消費を滅
退させたからである O したがって，時間が経過するに
つれて経済が悪化していくのは単に金融危機だけで終
わるのではなく，実体経済にも浸透していくためであ
るO
3 サブプライムローンの教訓
(1) 世界経済危機の元凶
世界経済危機が発生した原因はいままで見てきたよ
うにサブプライムローンにある O この特殊な融資を後
押ししたのが高度な金融工学から生み出された金融の
証券化である O したがって，米国発の経済危機を批判
する場合，サブプライムロ」ンと金融の証券化を一括
りにして，両者を犯人扱いする傾向が強い。
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図表8 日本のマク口経済モデル
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いうまでもなく，サブプライムローンは真っ先に批
判されるべき要因である O 融資の基本は審査(スク
リーニング)と監視(モニタリング)にあり，融資先
の内容を十分に調べることで資金を確実に回収するよ
うに努めなければならない。そのためには金融機関に
情報収集能力そして分析能力が要求される。
ところ均三サブプライムローンはニンジャローンの
ほかに「収入なしローン」あるいは「書類なしロー
ンJ とも呼ばれていたことからもわかるように，融資
の基本からまったく掛け離れたものであった。
当時の米国では地価が右肩上がりを続ける土地神話
を大前提にしながら融資を実行していたため，銀行を
はじめとする金融機関は十分な審査や監視をしなくて
もよいと考えていたのである O 地価の値上がりが続け
ば，たとえ融資が焦げ付いたとしても担保を売却する
ことで，資金が確実に回収できると考えられていたか
らである O
だが，いつまでも地価の上昇を前提にした金融ビジ
ネスを続けていくのは，やはり無理がある O 土地神話
はあくまでも思い込みに過ぎない。実際，土地バブル
は崩壊し，サブプライムローンは行き詰まってしまっ
た。したがって，サブプライムローンは社撰な融資で
あり，批判されるべきである。
一方，サブプライムローンは金融の証券化を活用
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し，それを担保にした大量の証券化商品が世界の金融
機関や機関投資家に販売されていった。ところが，バ
ブル崩壊により証券化商品は大幅に下落し，それを保
有する金融機関の財務内容が一気に悪化し，金融危機
を引き起こしてしまった。そのため，金融の証券化を
罪悪視する傾向が根強い。
(2) 市場型間接金融のメリット
確かに金融機関が大幅に値下がりした証券化商品を
大量に抱え，経営危機に至るほど大量の損失を発生さ
せたのは事実である。しかし，冷静に考えればわかる
ように，金融の証券化という仕組みそのものは否定さ
れるべきではないだろう O なぜなら，従来の銀行を中
心とする間接金融よりも証券化による市場型間接金融
のほうがリスクを分散化できるという点で極めて優れ
た制度であるからだ。
図表 10 は間接金融と市場型間接金融の仕組みを図
示したものである。これを見るとわかるように伝統的
な間接金融は銀行が預金者から受け取った資金を借り
手に流し，それを回収する O わが国の金融システムは
「貯蓄(間接金融)から投資(直接金融)へ」が叫ば
れながらも，依然として銀行を中心とした間接金融が
主流である O
それに対して市場型間接金融は間接金融と直接金融
く間接金融〉
図表 10 間接金融と市場型間接金融
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の中間に位置する資金の流れを意味する O 銀行が借り
手に融資を行うという点では従来の間接金融とまった
く同じスタイルであるが，資金の回収方法が異なって
いる O つまり，預金者から資金を回収するのではな
く，担保から派生した証券化商品を投資家に販売する
ことで資金を回収するのである O
伝統的な間接金融の場合，貸し倒れといった信用リ
スクを銀行が全面的に請け負うことになる O わが国が
190 年代に不良債権問題に苦しみ，深刻な金融危機
に直面したが，それは銀行を中心とする間接金融が大
きなウエイトを占めていたからである O 信用リスクの
分散化ができていれば，それほど金融危機を長引かせ
ることもなかったであろう O
そのような反省もあり，わが国の政府は間接金融優
位の金融システムから株式等の有価証券を発行するこ
とで資金を調達できる直接金融へのシフトを促してい
るが，すぐに直接金融へ移行するのは難しい。
しかし，両者の中間に位置する市場型間接金融なら
ば，銀行が借り手に資金を流しでも証券化から信用リ
スクを投資家に転嫁できるので，銀行の健全性が保た
れ，金融システムの安定性が高まっていくことになろ
つO
もちろん，投資家が少なければ，信用リスクを移転
しでもあまり意味がない。だが，証券は小口で，かっ
管理し易く作られているので，多くの投資家が保有で
きる仕組みになっている O これにより，信用リスクの
分散化が可能になり，市場型間接金融の機能が発揮で
きることになる O
(3) 格付会社とサブプライムローン
金融の証券化は金融システムを安定化させるだけで
はない。リスクを伴う分野へ融資を推し進めていくこ
とができるので，経済成長にも貢献する O こうして見
ていくと，わが国だけでなく，世界中の国々にとって
も必要不可欠な仕組みであることがわかる O
ただ，残念なことにサブプライムローンを組み入れ
た証券化はあまりにも複雑であったため，外部にいる
投資家はいうまでもなく，専門の評価機関である格付
会社さえもリスクを十分に理解できなかった。そのこ
とが金融の証券化に厳しい目が向けられた要因のよう
に見える。
金融取引は絶えず情報の非対称性問題がつきまと
うO 証券化商品も同様で，買い手である投資家は売り
手と違い，中身を完全に知ることは難しい。そのた
め，慎重な買い手はなかなか購入しようとはしないで
あろう O
また，リスクの低い証券があっても，買い手は情報
不足から極度に警戒し，実際よりもリスクが高いと思
い込んでしまう O そのため，逆に健全な売り手は供給
しようとしなくなってしまう O 結局 証券化商品を対
象にした市場は成立しにくくなる O
そうしたなかで格付会社が本来の機能を発揮し，証
券化商品に対して的確な評価が出せれば，問題は解決
できる O だが，不幸なことにその機能を十分に果たせ
なかった。サブプライムローン問題が顕在化した時，
格付会社は関連する証券化商品を一斉に引き下げ，投
資家からの信頼を失い，そのことが証券化商品の暴落
を招き，金融危機を引き起こしてしまったからだ。
サブプライムローンはやはり根本的に無理な融資で
ある O 借り手からの返済を前提に貸し出さなければな
らないにもかかわらず，地価の値上がりに依存した金
融ビジネスが展開されていたからである O 金融の基本
に戻って慎重な姿勢から貸出が行われていれば，焦げ
付きは最小限に抑えられ，世界中の投資家に販売され
た証券化商品も急激な下落に見舞われずに済んだであ
ろう O また，格付会社もサブプライムローン関連の証
券化商品でなければ，的確な格付けを表示できたよう
に思われる O
このように見ていくと，米国発の世界経済危機の元
凶は特殊な融資であるサブプライムローンにあり，金
融の証券化は必ずしも当てはまらないといえる O
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付録1 米国のマクロ経済モデル
名前 単位 定義
[在庫の関係式】
口 在庫 円 5 
C:=Q::>総供給 円/期 総需要の予想/TIMESTEP+在庫補正
c:::()工>総需要 円/期 銀行融資+消費
O 国民所得 円/期 総供給
O 消費 円/期 限界消費性向*国民所得+資産効果
O 銀行融資 円/期 住宅投資*(1ー バブル崩壊)
• 
限界消費性向 0.80 
• 
住宅投資 20 
[資産価値の関係式]
口 資産価値 円 100 
己〈ど>資産価値の増加 円/期 銀行融資*(1+バブル発生)
亡〈主〉資産価値の減少 円/期 資産価値/TIMESTEP* 0.1 * (1+バブル崩壊)
O バブル崩壊 円/期 STEP(0.5， STARTTIME+100{期)) 
O 資産効果 円/期 資産価値/TIMESTEP* 0.05 
4砂 バブル発生 0.5 
[総需要の予想の関係式]
口 総需要の予想 円 100 
己〈工>総需要の予想、の変化 円/期 (総需要一総需要の予想/TIMESTEP)*調整率
O 適正在庫 円/期 在庫率*総需要の予想/TIMESTEP
O 在庫補正 円/期 在庫差*補正率
O 在庫差 円/期 適正在庫-在庫/TIMESTEP
• 調整率 1 • 
補正率 0.25 
4砂 在庫率 0.25 
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付録2 日本のマクロ経済モデル
名前 単位 定義
[在庫の関係式]
口 在庫 円 5 
c:()工>総供給 円/期 総需要の予想/TIMESTEP+在庫補正
亡てヱ〉総需要 円/期 銀行融資+消費+輸出
O 国民所得 円/期 総供給
O 消費 円/期 限界消費性向*(1世界経済危機の影響(3))*国民所得
O 銀行融資 円/期 民間投資*(1一世界経済危機の影響(1)) 
O 輸出 外需*(1一世界経済危機の影響(2)
O 世界経済危機の影響 (1) 訂EP(O.l，訂'ARTIIME+ 100{期)) 
O 世界経済危機の影響 (2) STEP(O.l， STARTTIME+200{期})
O 世界経済危機の影響 (3) 訂 EP(0.05，訂ぽπIME+300{期}) 
• 
限界消費性向 0.80 
. 住宅投資 10 
. 外需 10 
[総需要の予想の関係式]
口 総需要の予想 円 100 
c(主〉総需要の予想、の変化 円/期 (総需要一総需要の予想/TIMESTEP)*調整率
O 適正在庫 円/期 在庫率*総需要の予想/TIMESTEP
O 在庫補正 円/期 在庫差*補正率
O 在庫差 円/期 適正在庫-在庫/TIMESTEP。調整率 1 
• 
補正率 0.25 
4砂 在庫率 0.25 
